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i:nominal interest rate, $\pi$ : ination rate, $g^{:}$ real economic growth rate
$i=E\pi+Eg$ (1)
この関係式は、例えば、 $C$ .CAPM (Consumption-CAPM) から導出されます。
すなわち、各期において投資家が消費 $c_{t}$ を行うか、それともそれを投資に回して資産
$A_{t}$ を増やすか (この利潤が名目金利 $r_{t}$ に該当)、選択する問題を考えることで、名目
金利 $r_{t}$ と実質成長率 (ここでは $c_{t}$ の成長率) の関係が得られます。






これらの First Order Conditions }は、 以下のようになります。
$\frac{\partial L}{\partial c_{t}}=\beta^{t}E_{T-1}(U'(c_{t}))+\lambda_{t}=0$ (4)





$U(c_{t})= \frac{c_{t^{1-\theta}}}{1-\theta}(=log(c_{t}), \theta=1)$ とすると、
$1= \beta E_{t}[(\frac{c_{t+1}}{c_{t}})^{-\theta}(\frac{1+i_{t}}{1+\pi_{t+1}})]$ (8)
$lnc_{t}=E_{t}(lnc_{t+1})- \frac{1}{\theta}(i_{t}-E_{t}(\pi_{t+1}))$ (9)
$i_{t}=\theta E_{t}(lnc_{t+1}/c_{t})+E_{t}(\pi_{t+1})$ (10)
このように、名目金利 $i_{t}$ は、期待インフレ率 $\pi_{t}$ と、 消費 $c_{t}$ の成長率に比例すること
が示されます。 ここでは、 消費 $c_{t}$ の成長率が実質成長率ですので、名目金利 $i_{t}$ は、 実
質成長率 $ln(_{\mathcal{C}_{t+1}}$ ) $lc_{t}$ とインフレ率 $\pi_{t}$で構成されることが示されます。
1-2. Long Term interest rate: Experimental aspect
この関係式が、 日本のケースでどうなっているか示したものが図表 2 (1) です。
長期金利と名目成長率の見通しの関係を見たものです。過去は、 この二つが正比例の
関係にあって、 リーマンショック以降、名目成長率が低下するにともなって長期金利
も低下してきましたが、 2013年以降は、名目成長率の見通しが上昇 (主に CPI の上
昇率が高まっているため) しているにも関わらず、長期金利は低下を続けるという状
況にあります。
この背景について、 ひとつのヒントとなるのが図表 2(2) にあります。 これは、
市場参加者に債券利回りの変動要因を聞いたものですが、上に行くほど金利の上昇要
因を表し、下に行くほど金利の低下要因を表しています。これをみてみますと、2013
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2. Option Implied Long interest rate
債券先物オプションから観測される金利の分布は、以下のようなブラック モデ
ルを使用しています。すなわち、オプションの価格 Vを、ストライクプライス $K$ で、







$\frac{\partial^{2}V}{\partial K^{2}}=e^{-rT}g(K)arrow g(K)=e^{rT}\frac{\partial^{2}V}{\partial K^{Z}}$
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2-1. Case Studies: QQEI (2013/4/4)
以下では、まず、 ケーススタディとして、量的質的緩和 (QQE) が導入された前後
で分布がどのように変化したかをみてみます。
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金利上昇 金利低下
それどころか、 この後、 5月になってからは、 さらに金利が上昇する方向へ分布が
傾いて行きます。それを見たのが図表 6です。 5月上旬に少し金利上昇の方向へ分布
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その後、 6月以降どうなったかというのを図表 8で確認すると、実は落ち着きを取り
戻しています。オプションの限月が違うものでみていますので、多少、 さきほどと分
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2-2. Case Studies: QQE2 (2014/10/31)
最後に、 量的質的緩和の拡大 (QQE2) が実施された前後で分布がどのように変化
したかをみてみます。
予め結論を言うと、量的質的緩和導入 (QQEI) の時と比較して、分布は殆ど動き
ませんでした (図表 12 $\sim$ 14)。QQEI 以降、 既に市場が慣れて混乱が生じなかっ
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